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Oz
Enflasyon, ekonomide belirsizlik yaratarak, tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarini olumsuz yonde et-
kileyen ve ekonomide gelir dagilimini bozarak iktisadi boliisiim soruna yol agan makroekonomik bir
biiyiikliiktiir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de Ocak 2004-Agustos 2021 donemi i¢in Gibson paradoksunun
gegerliliginin incelenmesi amaglanmustir. Bu dogrultuda, Fourier KPSS birim kok testi ile Fourier ADL
esbiitiinlesme analizinden yararlanilmigtir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye’de incelenen dénemde no-
minal faiz orani ile enflasyon arasinda uzun dénemde pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
nominal faiz oranindan enflasyona dogru pozitif bir iliskinin varlig1 belirlenmistir. Bu sonug, Tiir-

kiye’de Gibson paradoksunun gecerli oldugu gostermekte ve Wicksell-Keynes modelini desteklemek-
tedir.
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Abstract

Inflation is a macroeconomic magnitude that creates uncertainty in the economy, negatively affects
consumption, investment and savings decisions, and causes economic distribution problens by disrup-
ting theincome distribution in the economy.This paper aims to analyze the valid of Gibson paradox in
Turkey during Janurary 2004-August 2021. For this purpose, Fourier KPSS unit root test and Fourier
ADL cointegration test are used. From the findings of this study, it is concluded that there is a positive
and long-run relationship between nominal interest rate and inflation. Besides, the long-run relationship
has been determined to be one-way from nominal interest rate to inflation. These results show that
Gibson paradox is valid in Turkey and support Wicksell-Keynes model.
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1. Giris

Faiz orani ve enflasyon, ekonomik degiskenler tizerindeki etkileri gbz ardi edilemeyen iki
temel makroekonomik biiyiikliiktiir. Kronik enflasyon sorunu yasayan iilkelerin merkez ban-
kalari, genel fiyat diizeyi ile faiz orani arasinda bir iliski oldugu bilgisinden hareketle, para
politikast ara¢ ve hedeflerini belirlemektedir. Faiz orani, merkez bankalari tarafindan fiyat
istikrarmn1 saglanmaya yonelik kullandiklari 6nemli bir para politikasi aracidir. Ayni za-
manda, bireylerin tasarruf ve yatirim kararlarinda dnemli bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Yiiksek enflasyon oranlari ekonomide belirsizligi arttirarak, ekonomik karar birimlerinin tii-
ketim, yatirim ve tasarruf kararlarinda kararsizliklara yol agmakta ve gelir dagilimini olum-
suz yonde etkilemekte ve iktisadi boliisiim sorununa yol agmaktadir. Bu nedenle uzun do-
nemli nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasindaki iliskinin arastirilmasi 6nem tasi-
maktadir (TCMB, 2013; Kogyigit vd., 2015; Skare ve Skare, 2019).

Iktisat teorisi cercevesinde, faiz oranini aciklamaya yonelik gesitli teoriler gelistirilmistir.
Klasik iktisat teorisine gore, para yansizdir. Diger bir ifadeyle, Klasik iktisat¢ilar para ile reel
degiskenler arasinda uzun donemde bir iliskinin olmadigini ileri siirmektedirler. Bu teoriye
gore, para arzindaki degigsmeler sadece kisa donemde faiz oranini etkilemekte, uzun dénemde
ise denge degerine geri donmektedir. Bunun nedeni, faiz oraninin reel degiskenler tarafindan
belirlenirken, genel fiyat diizeyinin para arzi tarafindan belirlenmesidir. Dolayisiyla, uzun
donemde iki degisken arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Gibson (1923)
Birlesik Krallik i¢in altin standardi doneminde yaptigi caligmasinda faiz orani ile genel fiyat
diizeyi arasinda pozitif bir iligkinin var oldugunu gdstermis ve Keynes (1930) bu iligkiyi
‘Gibson Paradoksu’ olarak adlandirmistir. Keynes (1930)’e gore bu iliski ‘nicel iktisadn tiim

alaminda en eksiksiz bir sekilde yaygin olarak kabul goren ampirik gerceklerden biridir’.

Gibson Paradoksu’na iligkin bircok agiklama dnerilmistir. Fisher hipotezi, genel fiyat dii-
zeyindeki bir artigin faiz oranlarinda bir yiikselmeye neden oldugunu ifade etmektedir. No-
minal faiz oraninin, beklenen enflasyon orani ile reel faiz oraninin toplamina esit oldugunu
varsayan Fisher esitligine gore, beklenen enflasyon orani ile faiz orani arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir (Fisher, 1930). Keynes- Wicksell hipotezi, faiz oranindan fiyata dogru
tek yonlii bir iliskinin oldugunu belirtmektedir. Bu hipoteze gore, bankalar para arzini artti-
rarak piyasa faiz oranlarindaki artig1 yavaglatacak, ancak bir yiikselisin ger¢eklesmesini en-
gelleyemeyecektir. Boylece, fiyatlardaki artisin faiz oranindaki yiikselisi takip etmesi miim-
kiin olacaktir (Wicksell, 1907; Keynes, 1930). Shiller ve Siegel hipotezi, fiyatlardan faiz ora-
nina dogru tek yonlii bir iliski oldugunu belirtmektedir. Bu hipotezde, beklenmedik enflasyon
artisinin asir1 tahvil arzina yol actig1 ve piyasay1 dengeye getirmek i¢in faiz oranlarmin yiik-

selmesi gerektigi ifade edilmektedir (Shiller ve Siegel, 1977).
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Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de Ocak 2004-Agustos 2021 dénemi i¢in Gibson paradok-
sunun gegerliliginin arastirilmasidir. Literatiirde Tiirkiye i¢in Gibson paradoksunun gegerli-
ligini inceleyen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar s6z konusu iligkiyi genel-
likle ARDL modeli ve yapisal kirilmalar1 dikkate alarak arastirmiglardir. Bununla birlikte,
yapisal kirilmalarin sayisi, konumu ile formu analizlerin dogrulugu lizerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Bu dogrultuda, ¢alismada Fourier yaklasimi kullanilmistir. Bu yontemde, yapisal
kirilmalarmn sayisinin, konumunun ve formunun dnceden bilinmesi gerekmemektedir. Boy-

lelikle, yontemsel acidan literatiire katki saglanmasi beklenilmektedir.

2. Literatiir

Faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasindaki pozitif iliskiyi ilk kez ortaya koyan kisi Thomas
Tooke (1844)’du. Tooke (1844), faiz oraninda meydana gelen degisimlerin, yatirim ve servet
etkisi yoluyla tiiketim harcamalari iizerinde kisa donemli bir etkisi oldugunu, boylelikle reel
degiskenleri etkiledigini belirtmistir. Diger bir ifadeyle, kisa donemde faiz oranindaki degi-
simler harcamalar1 etkilemekte, boylelikle faiz oraninin reel degiskenleri etkiledigi bir siire¢
olugmaktadir. Bu yaklagima gore, yatirim, faiz ve kar arasindaki iligki sayesinde, faiz orani-
nin gelir dagilimi1 yoluyla reel faktorleri uzun donemde de etkiledigi ifade edilmistir. Gibson
paradoksunu agiklamaya yonelik ilk ampirik ¢alisma ise Gibson (1923) tarafindan gergek-
lestirilmistir. Gibson (1923), 1773-1923 dénemi i¢in Birlesik Kralliga iliskin veriler kullani-
larak yaptigi ¢alismasinda, toptan esya fiyat endeksi ile tahvil faizi arasindaki iligkiyi basit
korelasyon analizi ile incelemistir. Calismadan elde ettigi bulgular, iki degisken arasinda po-
zitif bir iligki oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismadan sonra Gibson paradoksunu arastiran
bir¢ok caligma gergeklestirilmistir. Bu ¢aligmalarda, faiz orani ile enflasyon arasindaki ne-
denselligin yoniiniin faiz oranindan enflasyona dogru mu yoksa enflasyondan faiz oranina
dogru mu oldugu hakkinda tam bir fikir birligi saglanamamustir. Fisher (1930), Birlesik Kral-
lik igin 1820-1924 ve ABD i¢in 1890-1927 donemleri arasinda Gibson paradoksunun geger-
liligini regresyon analizi ile inceledigi ¢alismasinda, nominal faiz orani ile reel faiz orani
arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla beklenen enflasyona odaklanmis, enflasyondan faiz
oranina dogru bir nedensellik iligkisinin varligini tespit etmistir. Sargent (1973), Gibson pa-
radoksunu agiklamak amaciyla genel fiyat diizeyi ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi incele-
mis ve iki 6nemli sonuca ulagsmistir. Sargent (1973)’e gore, faiz orani fiyat diizeyi ile iligki-
lidir, diger bir ifadeyle Gibson paradoksu gecerlidir, ancak Fisher (1930)’1n nedensellik ilig-
kisine iligkin agiklamasi yetersizdir. Shiller ve Siegel (1977), faiz oranlart ile fiyatlar arasin-
daki korelasyonu analiz etmislerdir. Spektral tekniklerden elde ettikleri sonuglar, ¢ok uzun
donemli dalgalanmalar i¢in uzun dénemli faiz orani ile fiyatlar arasindaki korelasyonu dog-

rulamaktadir. Wicksell (1936) ve Keynes (1930) ise Gibson paradoksunda faiz oranindan
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enflasyona dogru bir nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Onlara gore, kredi talebindeki ar-
tis faiz oranlarini yiikseltmekte, bu ise para arz1 ve fiyat diizeyindeki artisla sonuglanmakta-
dir. Cagan (1965), 1890-1965 donemine iliskin ABD iizerinde gergeklestirdigi caligmasinda,
kredi talebindeki artisin para arzini arttirdigini, ancak giici yiiksek para biriminin arzinin
degismedigini, o zaman bu hipotezin para ¢ogaltani ile fiyat diizeyi arasinda pozitif bir kore-
lasyon oldugunu 6nerdigini géstermistir. Lee ve Petruzzi (1987), ABD ve Birlesik Krallikta
faiz oranlar1 ve fiyatlar arasindaki korelasyonu incelemisler ve fiyatlar ve faiz oranlar1 ara-
sindaki stokastik siirecin anlamli bir yapisal degisim gosterdigini ifade etmislerdir. Calisma-
nin sonucunda, Gibson paradoksunun altin standar1 doneminde gegerli oldugunu belirlemis-

ler, altin standardi donemi diginda ise anlamli bir kanit bulamamiglardir.

Gibson paradoksunun gecerliligini test etmeye yonelik gerceklestirilen ¢alismalardan ba-
zilart Gibson paradoksunun gecerliligini reddederken (Atkins ve Serletis, 2003; Skare vd.,
2018), baz1 ¢aligmalar da Gibson paradoksunun gecerliligine iliskin dnemli kanitlar elde et-
miglerdir (Cheng vd., 2013; Kiinii vd., 2017; Skare ve Skare, 2019). Atkins ve Serletis (2003),
Kanada, italya, Norveg, isveg, Birlesik Kralliklar ve ABD ekonomileri i¢in Gibson para-
doksu ve Fisher etkisi iliskilerini 100 yillik bir veri seti kullanarak incelemislerdir. ARDL
sinir testi ile gerceklestirilen analiz sonucunda, fiyat diizeyi ile nominal faiz oran1 arasindaki
ve enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini reddetmisler-
dir. Cheng vd. (2013), Shanghai Yinchai Oran1 ve Cin Toptan Egya Fiyat Endeksi verilerini
kullanarak Yinelemeli En Kii¢iik Kareler ve Vektor Otoregresif Regresyon modellerinden
elde ettikleri sonuglardan, Cin i¢in 1873-1924 déneminde Gibson paradoksunun gegerli ol-
dugunu tespit etmislerdir. Kiinii vd. (2017), gelismis ekonomiler i¢in 1992-2013 ve gelis-
mekte olan ekonomiler i¢cin 2000-2013 donemlerinde Gibson paradoksunun gegerliligini
Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi ile incelemislerdir. Caligmanin sonucunda, ge-
lismis ve geligmekte olan iilkelerde Gibson paradoksunun gegerli oldugunu, Fisher (1930) ve
Shiller ve Siegek (1977) ¢alismalarina benzer sekilde enflasyon oranindan faiz oranma dogru
bir nedensellik iligkisinin varligmi tespit etmislerdir. Skare vd. (2018), 2000-2014 dénemi
icin Merkezi ve Dogu Avrupa (CCE)’da Gibson paradoksunun gegerliligini aragtirmiglardir.
Caligmadan elde ettikleri bulgular, konjonktiirel bilesenler arasinda sadece zayif bir korelas-
yon oldugunu, bunun da tahvil faizi ile fiyatlar arasinda uzun dénemde iliski olmadig1 anla-
mina geldigini gostermektedir. Sonug olarak, CCE ekonomilerinde Gibson paradoksunun ge-
gersiz oldugunu tespit etmislerdir. Skare and Skare (2019), Hollanda’da Gibson paradoksu-
nun gecerliligini 1800-2012 dénemi i¢in uzun bir periyod boyunca LSTAR modeli ile aras-
tirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgular, Gibson paradoksunun 1997 yilindan sonra

azalmaya basladig1 ve 2008 yilindan sonra tamamen ortadan kalktiini gostermektedir.
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Ayrica, Gibson paradoksunun ekonomide belirgin ekonomik politika sonuglari olan en yer-

lesik ampirik gerceklerden biri oldugunu ifade etmislerdir.

Tiirkiye’de Gibson paradoksunun gegerliligine iliskin bir¢ok ¢alisma gergeklestirilmistir.
Bu c¢alismalar genellikle Tiirkiye’de Gibson paradoksunun gegerli olduguna yonelik bulgu-
lara ulagsmislardir. Bununla birlikte, bu ¢aligmalarda nedenselligin yoni konusunda tam bir
fikir birligi bulunmamaktadir. Bazi ¢calismalar nedenselligin yoniiniin enflasyondan faiz ora-
nima dogru (Simsek ve Kadilar, 2008; Tanriover ve Yamak, 2015; Kogyigit vd., 2015; Altu-
ndz, 2017), diger ¢alismalar ise nedenselligin yoniiniin faiz oranindan enflasyona dogru ol-
dugunu (Ozdemir ve Yildirim, 2018; Atgiir, 2021) bulmuslardir.

Kogyigit vd. (2015), Ocak 2003-Mayis 2015 donemi i¢in Tiirkiye’de Gibson paradoksu-
nun gegerliligini Dickey ve Wayne ile Phililips ve Perron birim kok testleri, Toda ve Yama-
moto ile Hacker ve Hatemi nedensellik testleri, Hatemi ve Roca ile Breitung ve Bertrand
frekans egemen nedensellik testleri kullanarak incelemislerdir. Calismadan elde ettikleri bul-
gulara gore, Tiirkiye’de yiiksek enflasyon oranlarinin yiiksek faiz oranlarinin nedeni oldugu
sonucuna ulagsmuglardir. Ozdemir ve Yildirim (2018), Tiirkiye’de tiiketici fiyat endeksi ile
tahvil faiz oran1 ve 1 yil vadeli TL mevduat faiz orani arasindaki uzun donemli iligkiyi
2002:Q1-2017:Q4 donemi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ile aragtirmiglar ve ¢alismanin
sonucunda faiz oranindan fiyat diizeyine dogru bir iliskinin varliin1 gostererek Gibson pa-
radoksunun gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Altunéz (2020), 1995-2019 dénemi igin
Tiirkiye’de Gibson paradoksunun gegerliligini Keynes-Wicksell ve Fisher 6rnekleri ¢erceve-
sinde ARDL sinir testi yaklagimi ile incelemistir. Calismanin sonucunda, enflasyon ve faiz
oraninin birbirinin nedeni oldugu ve Gibson paradoksunun Wicksell-Keynes ve Fisher mo-
delleri bakimindan gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Atgiir (2021), 2004-2020 dénemi igin
Tiirkiye’de nominal mevduat faiz orani ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi gesitli ekono-
metrik yontemler (Johansen egbiitiinlesme testi, EKK, tam modifiye edilmis EKK, dinamik
EKK, kanonik esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi) kullanarak aragtirmis ve Tiir-
kiye’de iki degigken arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu, enflasyondan faiz oranina

dogru tek yonlii bir nedensellik ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.
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3. Metodoloji

3.1. Fourier KPSS Birim Kok Testi

Ekonometrik bir analizde model tahmininden 6nce degiskenlerin duraganliklarin arastiril-
mas1 onem tagimaktadir. Birim kok iceren serilerde meydana gelen bir rassal sok, serilerde
kalict etkilere neden olmaktadir (Nelson ve Ploser, 1982). Bu nedenle, duragan olmayan de-
giskenler sahte regresyon problemine yol agarak, elde edilen tahminlerin giivenilirliginin
azalmasina neden olmaktadir.

Serilerin duraganliklarinin arastirilmasinda farkli birim kok testleri gelistirilmistir. Bu
testlerden en bilinenleri ADF, Phillips-Perron, KPSS gibi geleneksel birim kok testleridir.
Ancak, bu testler yapisal kirilmalarin varligi durumunda birim kdkiin varlig1 yoniinde sap-
mali sonuglar vermektedir. Perron (1989), birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin dikkate
almmasinin 6nemli oldugunu belirtmistir. Perron (1989)’a gére, makroekonomik degiskenler
bilinmeyen sayida, yapida ve siirede yapisal kirilmalar gosterebilirler. Bu nedenle, Zivot ve
Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) gibi yapisal kiril-
malar1 dikkate alan gesitli birim kok testleri gelistirilmistir. Bununla birlikte, bu testlerde,
yapisal kirilmalarin sayisi, yeri ve formu onceden belirlenmelidir. Becker vd. (2006), bu
problemin iistesinden gelmek amaciyla Fourier fonksiyonunu kullanan Fourier KPSS
(FKPSS) birim kok testini dnermislerdir. Bu testin sagladig1 en 6nemli avantaj, yapisal kiril-
malarin sayismin, formunun ve yerinin dnceden belirlenmesine gerek olmamasidir. Fourier
yaklagimi bilinmeyen fonksiyonun davranigimi elde edebilmektedir (Gallant, 1981; Gallant
ve Souza, 1991; Becker vd., 2006). Ayrica, FKPSS birim kok testi ile ani degisimlerin yani
sira yavas degisimler de tespit edilebilmekte ve yapisal degisimlerin sayisi, konumu ile formu
testin giicii lizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

Becker vd. (2006), (1) numarali denklemdeki veri yaratma siirecini ele almiglardir:
Ve =XiB+Ziy + 1+ & €Y
Tt = T't_l + ut

Burada &, duragan hata terimidir ve u,, 02 varyansh, bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptir.
Diizeyde duragan y, i¢in X; = [1], trend duraganlik i¢in X, = [1,t]’ gegerli olmaktadir. De-
terministik unsurda kirilmay1 yakalamak amaciyla Z, = [sin(2rkt/T), cos(2mkt/T)]" sek-
linde belirlenmistir, ki burada k frekansi, T 6rneklem biiyiikliigiinii ve t trend unsurunu gos-
termektedir. Sifir hipotezi 62 = 0 altinda, (1) numarali denklemin ifade edilen siire¢ dura-

gandur.
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Zaman serisinin duraganligini test etmek amaciyla ilk olarak (2) veya (3) numarali denk-

lemlerden biri tahmin edilmekte ve buradan artiklar bulunmaktadir:

2kt 2wkt
Ve = @y + y1Sin (—) + y,c0s (—) + e 2)
T T
2wkt 2wkt
Vi = &g + fr + y15in <T) + y,cos (T) +e; 3)

(2) numarali denklem ile diizeyde duraganlik, (3) numarali denklem ile trend duraganlik
belirlenmektedir. Test istatistigi (4) numaral denklemdeki gibidir:

1 YT, S,(k)?
7, (k) veya 1, (k) = EZ&—Z() 4)

S.(k) = §-=1 &;°dir. &; ise (2) veya (3) nolu denklemlere iliskin artiklari gostermektedir.

FKPSS birim kdk testinde sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda seri duragan degildir.

Becker vd. (2006), FKPSS birim kok testinde dogrusal olmayan trendin varligini test
etmek amaciyla F testi Onermistir. Bu testte sifir hipotezi Hy =y, =¥, = 0 seklinde
dogrusal olmayan trendin yoklugunu belirtmektedir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi
durumunda, KPSS birim kok testinin giicii FKPSS birim kdk testinden daha fazladur.

_ (SSRg—SSR4(k))/2

k) = ismetosr-a) t=wT G

(5) numarali esitlikte SSR; (k) (2) veya (3) numarali denklemlerden elde edilen artik ka-
rele toplamini, SSR,, sifir hipotezine ait regresyondan elde edilen artik kareler toplamini, q
aciklayici degisken sayisin1 gostermektedir. F testi sonucunda sifir hipotezi kabul edilmesi

durumunda, trigonometrik terimler anlamsizdir ve KPSS testi kullanilmaktadir.
3.2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Perron (1989) ve Stock ve Watson (1996) makroekonomik zaman serilerinin yapisal kiril-
malar gosterebilecegini belirtmislerdir. Bu nedenle, birim kok ve esbiitiinlesme testlerinde
yapisal kirllmalarin dikkate alinmas1 dnem tagimaktadir. Ozellikle esbiitiinlesme testlerinde
yapisal kirllmalarin g6z ardi edilmesi sifir hipotezinin reddedilmesi yoniinde sapmali sonug-
lara yol agmaktadir. Bu durum, degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu yoniinde yanlig bir sonuca
neden olur (Campos vd., 1996; Leybourne ve Newbold, 2003). Bu nedenle, uzun donemli
iligkilerin analizinde yapisal kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme testi gelistirilmistir (Gre-
gory ve Hansen, 1996; Hatemi-J, 2008). Bununla birlikte, bu testlerin 6nemli bir eksikligi,
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yapisal kirilmalarin sayisinin 6nceden belirlenmesi sonuglarin sapmali olmasina yolagmasi-
dir. Bu testler kukla degiskenler yardimiyla yapisal degismeleri modellemesine ragmen, bu
degiskenler sadece ani degismelere izin vermekte, daha yavas degisimlerin modellenmesinde
basarisiz olmaktadir. Banerjee vd. (2017), bu sorunlarin iistesinden gelmek amaciyla Fourier
yaklasimini kullanan esbiitiinlesme testini (Fourier Autoregressive Distributive Lag (FADL)
Onermistir. Fourier yaklasimi bilinmeyen sayida ¢oklu yapisal kirilmalar tespit etmektedir
(Gallant,1981; Gallant ve Souza, 1991).

Banerjee vd. (2017), (6) nolu regresyon denklemini kullanmustir:
Ay =d(@®) +81Y16-1+ V' V12 + @'Dya + & (6)

d(t) deterministik trendi ifade etmektedir:
q q
. (2mkt 2wkt T
A©) = o+ Y yresin () + Y vapcos (), asz O
k=1 T k=1 T 2

¥, deterministik trend, k tekil frekansi, q frekans say1, T gozlem sayist ve t trenddir. y,
@ Ve Y,¢, sirasiyla, nx1 boyutlu parametre vektoriinii ve agiklayici degisken vektoriinii gos-
termektedir. Bagimli degisken y,; tek degiskenli bir siire¢ ve §; bir skalardir. Ay,; ve Ay,,,
&, ’deki olasi serisel korelasyonu kontrol etmektedir. Sifir hipotezi (H, = §; = 0) iken, alter-
natif hipoteze seklindedir.
8
tapr = m ®)

8, ve se(SI), sirasiyla, &;’nin EKK tahmincisi ve 8,’nin standart hatasidir.
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4. Veri Seti

Bu ¢alismada Ocak 2004-Agustos 2021 donemi i¢in Tiirkiye’de Gibson paradoksunun ge-
cerliligi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, nominal faiz oranini temsilen bankalarca TL {ize-
rinden agilan 1 yila kadar vadeli mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani, enflas-
yon oranini temsilen (2003=100) bazl Tiiketici Fiyat Endeksinin yillik yiizde degisim orani
kullanilmigtir. Degiskenlere iliskin veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden elde edilmistir.

Sekil 1’de Tiirkiye’de Ocak 2004-Agustos 2021 doneminde bankalarca TL tizerinden 1
yila kadar vadeli agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani ile enflasyon
oranina iliskin zaman yolu grafikleri gosterilmektedir.

Sekil 1: Tiirkiye’de Faiz ve Enflasyon Oranlarina iliskin Zaman Yolu Grafikleri

28
24
20
16

12

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—_ — T

Sekil 1’e gore, Tiirkiye’de enflasyon oran1 2004-2017 yillar1 arasinda yaklasik olarak %5
ile % 12 arasinda degismektedir. Bununla birlikte, 2018 Agustos ayinda finansal piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalar ve jeopolitik gelismelerin ekonomi tizerindeki etkileri belir-
sizligin artmasina yol agmistir. Bu donemde, portfoy ¢ikislart hiz kazanmis, Tirk lirast yak-
lasik %37 oraninda deger kaybetmistir. Doviz kurundaki bu yiiksek oynaklik enflasyon ora-
ninin %24,5’e yiikselmesinin temel sebeplerinden biri olmustur. TCMB, Eylil 2018’deki
Para Politikast Toplantisinda, fiyatlama davramiglarindaki bozulmanin enflasyon orani
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iizerinde yukar1 yonlii risk olusturmasindan dolayi, fiyat istikrarini saglamak amaciyla poli-
tika faiz oranin1 625 baz puan yiikselterek %17,75’den %24’e yiikseltmistir. 2019 y1ilinin
iiciincii ¢eyreginde yliksek baz etkisi, siki para politikasi, i¢ talepteki gelismeler, emtia fiyat-
lar1 ve doviz kurundaki 1limli seyre bagl olarak enflasyon orani %9,26’ya gerilemistir. Enf-
lasyon oraninda yasanan bu gelismeye paralel olarak, TCMB 2019 yili Temmuz, Eyliil ve
Ekim aylarindaki Para Politikast Kurulu toplantilarinda faizleri diisiirmiis ve politika faiz
oran1 %14’e gerilemistir. 2020 yilinda ise Covid-19 pandemisinin olumsuz etkileri Mart
aymdan itibaren hissedilmeye baglanmistir. Covid-19 pandemisinin i¢ ve dis talep iizerinde
yarattig1 etkiler nedeniyle 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde iktisadi faaliyette sert bir daralma
meydana gelmis, iigiincii geyrekte ise V seklinde bir toparlanma yasanmistir. TCMB Eyliil
aymda agirlikli ortalama fonlama faiz oranini kademeli bir sekilde yiikseltmistir. Bu do-
nemde d6viz kurundaki dalgalanmalar, giiclii kredi ivmesi ve Covid-19 pandemisinin birim
maliyetler iizerindeki etkileri ile enflasyon oraninin yilikselmesine neden olmustur. 2021 yi-
linda ise talep kosullari, bazi sektorlerde yasanan arz kisitlari, yiiksek enflasyon beklentileri,
uluslararasi gida ve emtia fiyatlarindaki artig, doviz kurundaki oynaklik, enflasyon orani ize-
rinde risk olusturmaya devam etmistir. Kiiresel tedarik zincirinde yasanan aksakliklar, navlun
maliyetlerinin yiikselmesi ve Covid-19 pandemisiyle birlikte yiikselen {iretici enflasyonu da
tiiketici enflasyonu tizerinde etkili olmustur. TCMB, para politikasindaki siki durusunu de-

vam ettirecegini belirterek politika faiz oranini %19’da sabit tutmustur.

Sekil 1 incelendiginde, Tiirkiye’de faiz orani ile enflasyon oranin birlikte hareket ettigi
goriilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye’de Gibson paradoksunun gegerli olabilecegine iligkin bir
6n bilgi sunmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler dogal logaritmasi alinmig ve hare-
ketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Degiskenlerin kisaltmalar: ve

ilgili agiklamalar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamalari Veri Kaynag

I Dogal logaritmasi alinmis ve mevsimsellik- TCMB Elektronik Veri
ten arindirilmis temsilen bankalarca TL  Dagitim Sistemi
iizerinden agilan 1 yila kadar vadeli mevdu-
atlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
orani

T Dogal logaritmasi alinmig ve mevsimsellik- TCMB Elektronik Veri
ten arindirilmis (2003=100) bazli Tiiketici Dagitim Sistemi
Fiyat Endeksinin y1illik yiizde degisim orant
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Tablo 2°de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2 Tanimlayici Istatistikler

i T
Ortalama 1.1064 2.2325
Medyan 1.0843 2.1986
Maksimum 1.4189 3.2443
Minimum 0.8421 1.3887
Standart Sapma 0.1453 0.3224
Carpiklik 0.2193 0.5741
Basiklik 1.7974 3.8649
Jarque-Bera 14.4747 18.2517
Olasilik Degeri 0.0007 0.0001
Gozlem Sayist 212 212

Tablo 2’ye gore, m degiskeninin ortalamasi (2.2325) i degiskeninin ortalamasinin
(1.1064) yaklasik olarak iki katidir. = degiskeninin standart sapmasi ile 6lgiilen kosulsuz oy-
naklig1 (0.3224) i degiskenininkinden (0.1453) 2 katindan fazladir. Her iki degisken pozitif
carpiklik degerlerine sahiptir. Degiskenlerin basiklik degerleri i degiskeni i¢in 1.7974 ve
degiskeni i¢in 3.8649dir. Jarque-Bera test istatistiklerine gore her iki degiskenin normal da-

gilim 6zelligine sahip olmadiklari gdriillmektedir.
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5. Ampirik Bulgular

Degiskenlerin duraganhklar1 Fourier KPSS (FKPSS) testi ile arastirilmustir. Tlgili sonuglar
Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: FKPSS Birim Kok Test Sonucu

Seri Frekans Min SSR FKPSS KPSS F istatistigi
Sabit Terimli g_|
i 1 1.9493 0.5646 (10)  0.6841™ (11) 134.7489
Ai 5 0.1869 0.2137 (4) 0.3217 (7) 6.6034

T 1 1786.382 0.5305 (10)  0.8149™*(11) 56.3640
Am 5 259.4600 0.0869 (2) 0.1084(1) 1.6172
Sabit Terim ve Trendli

i 1 1.7459 0.1569 (10)  0.3779""(11)  144.8612
Ai 5 0.1844 0.0295 (3) 0.0358 (6) 6.2225

T 1 1305.578 0.1607 (10)  0.26317(10) 55.1126
Am 5 258.3238 0.0203 (2) 0.0290 (11) 1.4804

Not: Parantez igindeki rakamlar Newey-West yonteminden elde edilen genisleme bandini géstermekte-
dir. KPSS testi i¢in sabit terimli birim kok testine iliskin kritik degerler %1, %5 ve %10 igin, sirasiyla,
0.7390, 0.4630 ve 0.3470 dir, sabit terim ve trendli i¢cin kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in, sirasiyla,
0.2160, 0.1460 ve 0.1190°dwr. F testine iliskin %5 6nem seviyesindeki kritik deger 3.04 diir.

FKPSS testinde sifir hipotezi serinin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise serinin bi-
rim kok igerdigini sdylemektedir. Tablo 3’deki sonuglara gore, i ve w degiskenlerinin diizey
degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle, degigskenlerin birinci dereceden
farklar1 alinmistir. Trigonometrik terimlerin anlamliliginin test edilmesi amaciyla kullanilan
F testi sonucuna gore, Ai degiskeni i¢in F istatistigine iliskin sifir hipotezi %5 6nem seviye-
sinde reddedilmis, bu degisken i¢in trigonometrik terimlerin anlamli oldugu bulunmustur.
Bununla birlikte, A degiskeni i¢in F istatistigine iliskin sifir hipotezi %5 6nem seviyesinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla, Amw degiskeni i¢in trigonometrik terimlerin anlamli olma-
dig1 goriilmektedir. Bu nedenle, ayn1 zamanda KPSS testi de uygulanmistir. Elde edilen so-
nuclara gore, her iki degisken birinci dereceden farklari alindiginda duragan hale gelmekte-
dir. Buna gore, her iki degiskenin I(1) oldugu soylenebilir. Sekil 2’de yer alan grafikler ise

Fourier tahminlerinin uygun oldugu ve serilerdeki uzun salinimlar1 yakaladigi belirlenmistir.
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Sekil 2: Degiskenlere iliski Fourier Fonksiyonlart
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Faiz orani ile enflasyon orani arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek amaciyla (9) ve

(10) numarali denklemler tahmin edilmistir.

, . . . (2mkt 2mkt
Aiy = 0y + 01ip_4 + 01y + 03704 + 0,41, + O5Sin (T) + 66005< T ) +¢& (9)

Tkt
T )+£t (10)

. . . (2mkt 2
Amty = 9y + Oympq + Uyl q + 03414 + 94401 + Issin (T) + Jgcos (

Model (9) ve Model (10)’a iliskin FADL esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’de yer al-
maktadir.
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Tablo 4: FADL Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model Bagimh De- Bagimsiz k Min AIC Test lstatis-
gisken Degisken tigi

9 i(1) (1) 5 -4.3928 -2.6491

10 (1) 1(2) 2 -1.6424 -3.8299

Not: Uygun gecikme uzunluklar: parantez icinde verilmistir. Model 9’a igin kritik degerler %10, %5
ve %1 i¢gin, sirasiyla, , -ve -2.97, 3.32" ve -4 dir. Model 10 i¢in degerler %10, %5 ve %1 icin, sirasiyla,
3.37,-3.75 ve -4.44 dir.

Enflasyon oranindan faiz oranina dogru uzun dénemli iliskinin incelendigi (9) numarali
denklemden hesaplanan test istatistigi degeri (-2.6491) %5 6nem seviyesindeki kritik deger-
den (-3.32) daha kii¢iik oldugu i¢in, sifir hipotezi reddedilemez. Bununla birlikte, faiz ora-
nindan enflasyon oranina dogru uzun donemli iligskinin incelendigi (10) numarali denklem-
den hesaplanan test istatistigi degeri (-3.8299) %5 6nem seviyesindeki kritik degerden (-
3.75) daha biiyliktiir. Sonug olarak, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki enflasyon ora-
ninin bagimli degisken, faiz oraninin ise bagimsiz degisken oldugu model i¢in arastirilmasi
gerekmektedir. Faiz oraninin enflasyon orani lizerindeki uzun dénemli etkisini 6l¢mek ama-
ctyla FMOLS (Fully Modified OLS) modeli tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo 5’de gosteril-

mektedir.

m, = 0.9799 + 1.1358 i, + ¢,
(0.2634) (0.2634)

Yukaridaki modelde parantez igindeki rakamlar standart hatalar1 gostermektedir. Faiz
oraninda meydana gelen %1°lik artig enflasyon oranini %1.1358 arttirmaktadir. Elde edilen
bu sonug, faiz oranindan enflasyon oranina dogru pozitif ve uzun donemli bir iligkinin varli-

gin1 gosteren Wicksell-Keynes modelini desteklemektedir.

6. Sonug¢

Faiz oran1 ve enflasyon, bireylerin ve firmalarin yatirim, tasarruf ve tiikketim kararlarmi etki-
lemesinin yani sira gelir dagilimini bozmasi, ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemesi
ve iktisadi boliigiim sorununa neden olmasi gibi ekonomik karar birimleri iizerinde dnemli
etkileri olan ve bu nedenle ekonomik karar birimleri tarafindan yakindan takip edilen iki
temel makroekonomik gostergedir. Bu nedenle Gibson paradoksunun gegerliliginin incelen-

mesi 6nemi gittikge artan bir konu haline gelmistir.
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Bu ¢alismada, Gibson paradoksunun gegerliligi Ocak 2004-Agustos 2021 donemi igin
Tiirkiye 6zelinde incelenmistir. Calismada ilk olarak nominal faiz orani ile enflasyonun du-
raganliklari Fourier KPSS birim kok testi ile aragtirilmig ve her iki degiskeninin birinci dere-
ceden farklarinda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Daha sonra, iki degisken arasindaki uzun
donemli iligkinin varliginin test edilmesi amaciyla Fourier ADL (FADL) esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. FADL testi sonucunda faiz oranindan enflasyona dogru uzun doénemli tek
yonli bir iliski oldugu belirlenmistir. Son olarak, faiz oraninin enflasyon iizerindeki uzun
donemli etkisini 6l¢gmek amactyla FMOLS modeli uygulanmig ve faiz oranindan enflasyona
dogru pozitif ve uzun dénemli bir iligskinin varligini gosteren Wicksell-Keynes modelinin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye’de ele alinan donemde Gibson para-
doksunun gegerli oldugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bu bulgular Ozdemir ve
Yildirim (2018) ve Atgiir (2021) ¢aligmalarini desteklemektedir.

Wicksell-Keynes modeli kapsaminda, faiz orani ile enflasyon arasindaki iligki Tiir-
kiye’nin enflasyon hedeflemesi politikasi ¢cergevesinde degerlendirilebilir. TCMB, temel he-
defi olan fiyat istikrarini saglamak amaciyla 2002 yilinda 6rtiik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamaya baglamis, 2002-2005 yillar1 arasinda faiz oranlarini temel politika araci olarak
belirlemistir. 2006 yilindan itibaren ise, a¢ik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya bas-
lamistir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Krizinden sonra TCMB, 2012 yilindan iti-
baren fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da temel amaci olarak belirlemistir. Sonug
olarak, merkez bankasinin temel hedeflerini gerceklestirmek amaciyla yeni para politikasi
araglarin1 uygulamaya koymasi, Gibson paradoksunun gegerliligini etkileyebilmektedir.
Boylelikle, uygulanacak para politikasindan hedeflenen basar1 diizeyi degisebilecektir

Tiirkiye ekonomisinde ele alinan donem igin Wicksell-Keynes hipotezinin gegerli olmast,
reel faiz oranina iligkin uzun vadeli belirsizliklerin kisa vadede nominal faiz oran1 tizerinde
olumsuz etkilere neden olabilecegini gostermektedir. Tiirkiye’de o6zellikle 2017 yilindan
sonra enflasyon ¢ift haneli rakamlara ulastigi, Eyliil 2018’de ise %24 orani ile ele alinan
donem iginde en yiiksek diizeye geldigi ve TCMB’nin hedefinin olduk¢a uzaginda oldugu
gozlenmektedir. Kisa vadede siki para politikasi ile talep enflasyonunun kontrol altina alin-
mas1 miimkiin olabilse de, uzun vadede arz yonlii faktdrlerin ve maliyet kanalinin olas1 etki-
lerinin de dikkate alinmasi gerektigi ifade edilebilir. Dolayisiyla, enflasyonun kisa vadede
hedeflenen diizeye ulasmasi i¢in iktisadi faaliyetin daralmasi ve biiylimenin azalmasi gere-
kebilmektedir. Diger yandan, politika tasariminin enflasyon katiliginin varligi, ekonomideki
rekabet diizeyi ve verimlilik gibi unsurlar1 dikkate alacak sekilde gerceklestirilebilir. Caligma
bulgulari, iktisadi boliistim ve gelir esitsizligi sorunlarinin ¢dziimiinde para politikasinin et-

kin bir sekilde uygulanmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
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